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Résumé	–	La	théorie	des	contrats	incomplets	regroupe	l’ensemble	des	travaux	qui	modéli-
sent	les	causes	et	les	conséquences	de	l’incomplétude	contractuelle	à	partir	de	l’hypothèse	
d’une	rationalité	standard.	elle	définit	un	contrat	incomplet	comme	un	contrat	ne	mention-
nant	pas	certaines	contingences	susceptibles	de	se	produire	durant	une	transaction.	Cette	
incomplétude	s’explique	par	l’invérifiabilité	de	ces	contingences	par	un	tiers,	c.-à-d.	par	
l’existence	d’une	asymétrie	d’information	entre	 les	contractants	et	 le	 tribunal	chargé	de	
l’exécution	du	contrat,	due	à	l’existence	de	coûts	de	contractualisation.	Si	les	parties	doi-
vent	investir	en	actifs	spécifiques,	se	pose	alors	le	problème	du	hold up.	Cet	article	présente	
les	principaux	modèles	et	débats	qui	animent	la	théorie	des	contrats	incomplets	dans	une	
perspective	critique.	il	semble	en	effet	que	les	concepts	de	renégociation	et	d’incomplétude	
modélisés	par	cette	approche	sont	très	particuliers	et	portent	à	confusion.
AbstRAct	–	the	incomplete	contract	theory	sets	all	the	models	analyzing	the	causes	and	the	
consequences	of	contractual	incompleteness	resting	on	the	standard	rationality	assumption.	
an	incomplete	contract	is	defined	as	a	contract	that	does	not	specify	all	the	relevant	contin-
gencies.	inverifiability,	i.e.	asymmetrical	information	between	parties	and	courts	because	
of	the	existence	of	contractualisation	costs,	explains	incompleteness.	this	paper	presents	
the	main	models	and	arguments	of	the	incomplete	contract	theory	from	a	critical	perspec-
tive.	i	argue	that	this	approach	focuses	on	ideas	of	renegotiation	and	incompleteness	that	
are	very	specific	and	may	be	misleading.
IntRoductIon
	 «	D’un	point	de	vue	empirique,	 l’incomplétude	est	probablement	 au	moins	
aussi	importante	que	les	asymétries	d’information	pour	expliquer	les	écarts	par	
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	 *	 Le	version	finale	de	cet	article	doit	beaucoup	aux	commentaires	et	suggestions	constructives	
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rapport	à	‘l’idéal’	que	sont	les	contrats	contingents	à	la	arrow-Debreu	»	(Hart	et	
Holmström,	1987	:	133).	Contrairement	aux	contrats	obtenus	dans	le	paradigme	
principal-agent,	les	contrats	communément	observés	sont	en	effet	beaucoup	moins	
complets.	notamment,	 ils	ne	mentionnent	pas	toutes	 les	contingences	suscepti-
bles	de	se	produire	durant	la	transaction	qu’ils	encadrent.	S’il	survient	un	événe-
ment	imprévu,	les	parties	devront	de	nouveau	négocier	les	termes	de	leur	échange	
ou	 solliciter	 un	 tiers,	 qu’on	 nommera	 tribunal,	 pour	 décider	 de	 l’exécution	 de	
leurs	obligations.	Les	contrats	réels	sont	ainsi	dits	 incomplets	car	ils	n’assurent	
pas	ex ante	la	coordination	entre	les	agents.
	 Cet	article	s’interroge	sur	les	fondements	de	la	notion	d’incomplétude.	il	pro-
pose	pour	cela	une	revue	critique	de	la	théorie des contrats incomplets,	entendue	
comme	l’ensemble	des	travaux	théoriques	visant	à	comprendre	les	causes	et	les	
conséquences	de	l’incomplétude	à	partir	de	l’hypothèse	de	rationalité	tradition-
nelle.	aujourd’hui,	la	théorie	des	contrats	incomplets	est	abondamment	appliquée	
dans	des	champs	aussi	divers	que	l’économie	industrielle	(Dasgrupta	et	tao,	1998;	
Kerschbamer,	Maderner	et	tournas,	2002),	la	propriété	intellectuelle	(Rozenkranz	et	
Schmitz,	1999,	2003;	Pagano	et	Rossi,	2004),	le	commerce	international	(nakamura	
et	Xie,	1998;	antras,	2003),	le	gouvernement	d’entreprise	(Zingales,	1998,	2000;	
Blair	et	Stout,	1999),	la	faillite	(von	thadden,	Berglof	et	Roland,	2000),	la	priva-
tisation	 (Schmidt,	 1996)	 ou	 l’histoire	 économique	 (Grubb,	 2000).	 Cependant,	
comme	le	souligne	Schmitz	(2001),	nombreux	sont	les	théoriciens	qui	se	sentent	
mal	à	l’aise	face	à	l’approche	économique	de	l’incomplétude	contractuelle.	notre	
objectif	est	ici,	à	partir	d’une	présentation	simple	des	principaux	modèles	qui	ont	
jalonné	l’élaboration	de	la	théorie	des	contrats	incomplets,	d’expliciter	son	origi-
nalité	par	rapport	aux	autres	approches	contractuelles	et	ainsi	de	mieux	cerner	sa	
conception	particulière	de	l’incomplétude.
	 Les	travaux	de	la	théorie	des	contrats	incomplets	reposent	sur	un	consensus	:	
ils	considèrent	que	les	contrats	sont	incomplets	car	y	inclure	certaines	variables	
complexes,	ce	qui	nécessiterait	de	les	décrire	de	manière	suffisamment	claire	pour	
qu’un	 tribunal	 puisse	 en	 exiger	 l’application,	 peut	 être	 extrêmement	 coûteux.	
Cette	hypothèse d’invérifiabilité	rend	compte	d’une	situation	d’asymétrie	d’infor-
mation	entre	les	parties	contractantes	et	les	tribunaux,	à	l’origine	de	l’incomplé-
tude	contractuelle.
	 Cependant,	 la	 théorie	des	contrats	 incomplets	n’est	pas	homogène.	Les	 tra-
vaux	divergent	en	effet	quant	aux	solutions	proposées	pour	faire	face	à	l’incom-
plétude.	L’article	pionnier	de	Grossman	et	Hart	(1986),	a	donné	lieu	à	deux	types	
de	réflexion	théorique	:
–	 la	théorie des droits de propriété,	selon	laquelle	l’échange	entre	les	parties	des	
droits	de	propriété	sur	les	actifs	en	jeu	dans	leur	relation	permet	de	résoudre	
certains	problèmes	liés	à	l’incomplétude;
–	 la	 théorie de la renégociation optimale,	dont	 l’objectif	est	de	 trouver	une	
solution	purement	contractuelle	à	l’incomplétude.
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	 nous	présenterons	successivement	ces	deux	approches,	en	nous	interrogeant	
à	chaque	fois	sur	la	forme	et	le	contenu	des	solutions	proposées	(sections	2	et	3).	
nous	 constaterons	 que	 ces	 solutions	 correspondent	 en	 fait	 à	 la	 définition	 que	
donne	tirole	(1993	:	61)	des	contrats	complets,	puisqu’elles	«	font	dépendre	les	
décisions	appropriées	(transferts,	échange,	etc.)	de	toutes	les	variables	vérifiables,	
y	compris	les	annonces	éventuelles	de	la	part	des	parties	(concernant	leur	évalua-
tion,	coût,	etc.)1	».	Ce	paradoxe	nous	conduira	à	nous	 interroger	sur	 les	 fonde-
ments	 mêmes	 de	 l’incomplétude	 dans	 ce	 paradigme.	 nous	 relaterons	 ainsi	 la	
«	querelle	des	fondements	»	qui	oppose	Maskin	et	tirole	(1999)	à	Hart	et	Moore	
(1999)	(section	4).	Ceci	nous	permettra	de	préciser	la	nature	spécifique	du	cadre	
d’analyse	et	des	contrats	modélisés	par	cette	approche,	mettant	ainsi	en	évidence	
la	conception	particulière	de	l’incomplétude	contractuelle	sous-jacente.
1.	 L’IncompLétude	:	du	sens	commun	à	une	RepRésentAtIon	théoRIque
	 nous	commençons	par	expliciter	 la	manière	dont	s’est	construire	 la	 théorie	
des	contrats	incomplets.
1.1	La référence : les contrats complets
	 traditionnellement,	la	microéconomie	modélise	un	contrat	comme	un	réper-
toire	exhaustif	de	réponses	à	un	problème	de	coordination	interindividuelle,	c’est-
à-dire	comme	un	contrat	complet.	Ce	répertoire	peut	prendre	plusieurs	formes.	il	
peut	d’abord	être	contingent;	il	spécifie	alors	les	obligations	des	parties	dans	cha-
que	situation	possible.	Mais	s’il	existe	une	asymétrie	d’information	entre	les	par-
ties,	un	contrat	contingent	n’est	plus	concevable.	Les	obligations	contractuelles	
doivent	en	effet	être	conditionnées	sur	une	variable	vérifiable	par	le	tiers	chargé	
de	l’exécution	du	contrat.	S’il	n’est	plus	contingent,	le	contrat	obtenu	est	néanmoins	
complet;	c’est	un	contrat	compréhensif	 (tirole,	1994).	et	si	certaines	variables	
pertinentes	 ne	 sont	 pas	 directement	 vérifiables,	 la	 théorie de l’implémentation	
montre	qu’elles	peuvent	 toutefois	être	 introduites	dans	 le	contrat.	Celui-ci	doit	
alors	spécifier	un	mécanisme de révélation,	afin	de	rendre	ces	variables	vérifiables	
par	 le	 biais	 d’un	 système	de	messages	 incitant	 les	 agents	 à	 communiquer	 leur	
information	au	tribunal	(Moore	et	Repullo,	1988).
	 Dans	 tous	 ces	 cas,	 les	 contrats	 modélisés	 sont	 complets	:	 ils	 prennent	 en	
compte	 toutes	 les	variables	pouvant	affecter	 leur	relation	et	se	suffisent	alors	à	
eux-mêmes	puisqu’ils	assurent	parfaitement	la	coordination	des	contractants	:	le	
tribunal	ne	sera	jamais	sollicité	pour	résoudre	un	conflit.
	 or,	dans	la	réalité,	les	contractants	signent	des	documents	plutôt	simples,	dont	
ils	renégocient	les	termes	si	ceux-ci	deviennent	inadéquats	et	auxquels	ils	ajoutent	
des	clauses	ou	d’autres	documents	non	contractuels	si	des	événements	non	prévus	
___________
	 1.	 une	variable	est	vérifiable	lorsqu’elle	est	observable	par	un	tiers	(en	l’occurrence,	le	tribu-
nal),	capable	alors	d’imposer	l’exécution	du	contrat.	nous	détaillons	ce	point	au	paragraphe	1.2.
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surviennent.	Les	contrats	réels	sont	ainsi	incomplets	:	des	contingences imprévues	
peuvent	survenir	pour	lesquelles	ils	sont	silencieux	sur	la	manière	d’agir;	ils	ne	
suffisent	pas,	de	ce	fait,	à	coordonner	les	parties.
1.2	Des coûts de contractualisation à l’hypothèse d’invérifiabilité
	 Pour	introduire	ce	fait	stylisé	dans	la	théorie	des	contrats,	il	a	d’abord	fallu	
s’interroger	 sur	 les	causes	de	 l’incomplétude.	Pourquoi	 les	parties	 laisseraient-
elles	certaines	contingences	non	spécifiées?	L’hypothèse	standard	de	rationalité	
suppose	en	effet	la	connaissance	par	chacune	de	la	liste	exhaustive	des	états	de	la	
nature	possible	(Savage,	1954).	aucune	contingence	ne	leur	est	donc	imprévisi-
ble.	Si	certaines	sont	omises	dans	 le	contrat,	ce	ne	peut	être	que	parce	que	 les	
parties	n’ont	pas	désiré	les	mentionner,	ce	qui	devient	possible	dès	que	l’on	intro-
duit	l’existence	de	coûts	de	contractualisation.
	 en	effet,	la	spécification	de	contrats	aussi	détaillés	que	ceux	prescrits	par	le	
paradigme	principal-agent	peut	être	coûteuse.	elle	suppose	d’analyser	 l’impact	
que	chaque	événement	peut	avoir	sur	les	variables	pertinentes	de	la	relation.	il	est	
ainsi	possible	que,	lorsqu’une	contingence	future	est	peu	probable,	le	gain	d’effi-
cacité	obtenu	en	prévoyant	les	actions	à	mettre	en	œuvre	dans	le	cas	où	elle	se	
réalise	s’avère	inférieur	au	coût	de	sa	prise	en	compte.	Le	contrat	est	dès	lors	signé	
sans	l’intégrer	et	est	considéré	de	ce	fait	comme	incomplet.
	 Plutôt	que	de	poser	l’hypothèse	ad hoc	d’un	coût	fixe	par	contingence	(Dye,	
1985),	Hart	(1987	:	753)	propose	de	considérer	que	«	ce	qui	est	coûteux	est	de	
décrire	l’état	de	la	nature,	non	d’écrire	un	énoncé	en	soi	».	Supposons	qu’un	état	
de	 la	 nature	ω	 est	 très	 complexe	 et	 comporte	 de	 nombreuses	 dimensions	 dont	
certaines	sont	difficiles	à	décrire	–	il	dépend	par	exemple	de	l’état	de	la	demande	
sur	le	marché,	des	actions	des	autres	firmes,	de	la	technologie,	etc.	une	descrip-
tion	ex ante	de	ω	suffisamment	détaillée	pour	qu’un	tiers	puisse	vérifier	s’il	s’est	
bien	réalisé	et	ainsi	exécuter	les	provisions	prévues	par	le	contrat	peut	avoir	un	
coût	 prohibitif.	 Dans	 ces	 conditions,	 les	 parties	 ont	 intérêt	 à	 laisser	 le	 contrat	
silencieux	sur	cet	état	et	les	actions	associées.
	 un	consensus	s’est	ainsi	formé	autour	de	l’idée	que	l’origine	de	l’incomplé-
tude	réside	dans	la	difficulté	de	transmettre	certaines	informations	au	tribunal.	Les	
contrats	sont	donc	incomplets	car,	même	si	elles	peuvent	concevoir	les	différentes	
contingences	et	dimensions	de	l’action,	les	parties	ne	parviennent	pas	à	les	écrire	
d’une	manière	assez	claire	pour	qu’un	tiers	puisse	les	vérifier.	L’incomplétude	est	
donc	due	à	l’invérifiabilité,	c’est-à-dire	à	l’existence	d’une	asymétrie	d’informa-
tion	entre	les	contractants	et	le	tribunal.
1.3	Le problème du hold	up
	 L’incomplétude	pose	un	problème	d’exécution	du	 contrat	 car	 elle	 ouvre	 la	
voie	à	des	comportements	opportunistes,	d’autant	plus	menaçants	que	les	parties	
procèdent	 à	 des	 investissements spécifiques,	 afin	 d’accroître	 le	 surplus	 de	 leur	
relation	(Klein	et al.,	1978).
	 LeS	FonDeMentS	inCoMPLetS	De	L’inCoMPLétuDe	 231
	 La	mobilisation	d’un	actif	spécifique	engendre	en	effet	une	quasi-rente	poten-
tiellement	appropriable	par	le	cocontractant.	une	fois	installé,	l’actif	s’avère	tel-
lement	coûteux	à	 transférer	vers	un	autre	usage	que	celui-ci	peut	 renégocier	 le	
contrat	et	exiger	des	termes	de	l’échange	plus	favorables	sans	que	le	propriétaire	
puisse	refuser.	Ce	dernier	n’a	en	effet	que	peu	de	pouvoir	de	négociation,	puisque	
la	menace	de	 trouver	 un	 autre	 partenaire	 contractuel	 n’est	 pas	 crédible.	alors,	
pour	éviter	d’être	«	hold upé	»,	 il	 sera	 tenté	de	sous-investir,	 réduisant	ainsi	 le	
surplus	de	la	relation2.
 Des	parties	rationnelles	doivent	établir	des	contrats	anticipant	ce	problème	de	
hold up.	L’objet	de	la	théorie	des	contrats	incomplets	est	ainsi	d’établir	la	forme	
et	le	contenu	de	tels	contrats	dans	un	cadre	d’invérifiabilité.	L’article	pionnier	est	
celui	 de	 Grossman	 et	 Hart	 (1986).	 il	 formalise	 l’idée	 williamsonienne	 selon	
laquelle	l’intégration	verticale	est	une	solution	au	problème	du	hold up.	Cet	article	
a	ouvert	la	voie	à	deux	types	d’analyses,	que	nous	présenterons	successivement	:
–	 la	théorie des droits de propriété,	qui	se	veut	une	modélisation	cohérente	et	
un	renouvellement	de	la	théorie	de	la	firme	à	partir	de	la	reconnaissance	de	
l’incomplétude	contractuelle	(Hart,	1987,	1991,	1995;	tirole,	1988;	Holmström	
et	tirole,	1989;	Hart	 et	Moore,	1990,	1994,	1999;	aghion	et	tirole,	1994,	
1997,	etc.)
–	 la	 théorie de la renégociation optimale,	 qui	 ne	modélise	 plus	 les	 idées	 de	
Williamson,	mais	propose	des	schémas	contractuels	spécifiques	pour	encadrer	
de	manière	optimale	une	transaction	comportant	un	risque	de	hold up	(tirole,	
1986;	Hart	et	Moore,	1988;	Chung,	1991,	1992;	nosal,	1992;	Hermalin	et	Katz,	
1993;	aghion,	Dewatripont	et	Rey,	1994;	nöldeke	et	Schmidt,	1995;	edlin	et	
Reichelstein,	1996,	etc.)
2.	 Le	modèLe	de	gRossmAn	et	hARt	(1986)	et	LA	théoRIe	des	dRoIts	de	pRopRIété
	 nous	 commençons	 par	 présenter	 le	 modèle	 de	 Grossman	 et	 Hart	 (1986)	
(désormais	noté	GH)	et	les	propositions	auxquelles	il	aboutit.	Puis	nous	détaillons	
la	forme	et	le	contenu	des	contrats	incomplets	obtenus,	afin	de	mettre	en	évidence	
la	conception	de	l’incomplétude	qui	les	sous-tend.
___________
	 2.	 Si	les	parties	anticipent	une	possibilité	de	hold up,	pourquoi	n’attendraient-elles	pas	avant	
de	conclure	la	transaction?	Comme	l’a	montré	Grout	(1984),	l’absence	de	contrat	ne	permet	pas	d’inci-
ter	les	parties	à	investir.	en	effet,	le	niveau	d’investissement	que	les	parties	acceptent	de	mettre	en	
place	dépend	du	surplus	qu’elles	espèrent	retirer	de	la	relation.	un	contrat	irrévocable	ou	une	intégra-
tion	verticale	permettent	de	stabiliser	l’anticipation	d’une	division	particulière	du	surplus;	il	offre	alors	
une	structure	incitative	aux	parties.	A contrario,	la	division	du	surplus	obtenue	après	la	réalisation	de	
la	transaction	sur	le	marché	spot	n’est	pas	incitative.	il	est	donc	bénéfique	pour	les	parties	d’écrire	un	
contrat	ex ante,	même	si	celui-ci	est	incomplet.
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2.1	La formalisation du problème du hold	up
	 Deux	entreprises	s’engagent	dans	une	relation	d’échange	nécessitant	la	mise	
en	place	d’investissements	spécifiques,	selon	la	chronologie	suivante	:
Date 0
Signature
du contrat
Date 1
Choix des
investissements
spécifiques
Négociation possible
Date 2
Décisions
de production
Échange
	 À	la	date	0,	les	parties	signent	un	contrat	sachant	que,	pour	améliorer	le	sur-
plus	de	leur	échange,	elles	devront	investir	dans	un	actif	spécifique	à	la	date	1	et	
ne	procèderont	à	leur	échange	qu’à	la	date	2,	après	avoir	pris,	chacune,	une	déci-
sion	de	production.	Celle-ci	dépendra	bien	sûr	du	montant	des	 investissements	
mis	en	place	ex ante.
	 on	suppose	que	l’information	des	parties	est	symétrique,	à	la	fois	ex ante	et	
ex post.	Sous	l’hypothèse	standard	de	rationalité,	ceci	signifie	que	les	différentes	
situations	possibles	et	la	manière	dont	elles	affectent	les	gains	de	l’échange	sont	
de	connaissance	commune	entre	les	parties,	et	que	chacune	observe	parfaitement	
les	décisions	d’investissement	et	de	production	prises	par	l’autre.
	 Le	contrat	complet	optimal	dans	ce	cadre	stipule	alors	que	chaque	partie	 	
i	(i	=	1,	2)	s’engage	à	investir	le	montant	a*i	à	la	date	1	et	à	produire	le	montant	q*i	
à	la	date	2	à	défaut	de	quoi	elle	paie	la	pénalité	di	à	l’autre	partie,	les	montants	
d’investissement	spécifique	et	de	production	spécifiés	étant	ceux	qui	maximisent	
le	surplus	total	de	la	relation.	Le	contrat	peut	aussi	inclure	un	transfert	monétaire	
entre	les	parties	afin	de	répartir	les	gains	de	la	relation3.
	 Cependant,	GH	 font	 l’hypothèse	 que	 les	 investissements	 spécifiques	 et	 les	
décisions	de	production	sont	des	variables	complexes	et	trop	coûteuses	à	décrire	
de	manière	claire	dans	le	contrat	initial,	ce	qui	les	rend	invérifiables	par	le	tribu-
nal.	De	plus,	les	gains	de	l’échange	obtenus	par	chaque	firme	à	la	date	2	sont	des	
variables	privées	et	de	ce	fait	non	vérifiables.	Le	contrat	complet	optimal	tel	que	
nous	venons	de	le	définir	ne	peut	donc	pas	être	exécutoire	dans	un	tel	cadre	puis-
___________
	 3.	 Si	 la	 relation	entre	 les	parties	ne	porte	que	 sur	 l’échange	d’un	bien,	 le	 contrat	 complet	
optimal	stipule	alors	que	chaque	partie	i	(i	=	1,	2)	s’engage	à	investir	dans	la	production	du	produit	X	
le	montant	a*i	à	la	date	1	et	à	échanger	la	quantité	q*i	à	la	date	2	au	prix	p	(celui-ci	déterminant	dès	lors	
la	répartition	des	gains	de	l’échange)	à	défaut	de	quoi	elle	paie	la	pénalité	di	à	l’autre	partie.
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qu’il	 est	 contingent	 à	 ces	 différentes	 variables	 qui	 ne	 sont	 pas,	 par	 hypothèse,	
vérifiables	par	un	tiers.	C’est	cette	hypothèse	qui	conduit	les	auteurs	à	qualifier	
d’incomplet	le	contrat	signé	à	la	date	0	par	les	parties.
2.2	La notion de droit de propriété
	 Selon	GH,	cette	incomplétude	conduit	à	accorder	une	place	primordiale	à	la	
notion	de	propriété.	en	effet,	le	choix	du	niveau	de	production	de	la	date	2	revient	
au	propriétaire	de	la	firme	car	celui-ci	détient	les	droits résiduels de contrôle	sur	
ses	actifs,	c’est-à-dire	le	droit	d’user	de	ces	actifs	de	toute	manière	non	prohibée	
par	la	loi	ou	par	toute	clause	explicite	du	contrat4.	Les	décisions	de	production	
sont	ainsi	sous-tendues	par	des	droits,	qui	peuvent	être	cédés	contractuellement	
ex ante.	 autrement	 dit,	 si	 aucune	 variable	 n’est	 contractualisable	 ex ante,	 le	
contrat	peut	néanmoins	préciser	l’allocation	de	ces	droits	entre	les	deux	firmes.	Le	
contrat	signé	à	la	date	0	n’est	donc	plus	un	contrat	standard;	il	porte	sur	l’alloca-
tion	des	actifs	physiques	entre	les	deux	parties,	chacune	pouvant,	le	cas	échéant,	
acheter	ou	vendre	certains	actifs	à	l’autre.
	 or,	cette	allocation	des	droits	de	propriété	n’est	pas	neutre.	en	effet,	si	elles	ne	
sont	pas	contractualisables	ex ante,	 les	décisions	de	production	le	sont	ex post.	
une	fois	les	investissements	réalisés,	les	parties	auront	alors	intérêt	à	négocier,	
afin	de	les	ajuster	aux	investissements	réalisés.	une	telle	négociation	est	supposée	
avoir	un	coût	nul;	elle	conduira	donc	toujours	à	un	échange	efficient	ex post	étant	
donnés	 les	 investissements	 réalisés	 (Rubinstein,	 1982).	 Cependant,	 la	manière	
dont	ont	été	attribués	les	droits	de	propriété	influence	les	gains	de	l’échange	des	
parties	et,	de	ce	fait,	leurs	incitations	à	investir	ex ante.	Le	problème	est	alors	de	
trouver	la	répartition	des	droits	de	propriété	qui	conduit	à	des	décisions	d’inves-
tissement	efficaces.
2.3	La gestion de l’incomplétude
	 Supposons	d’abord	que	les	entreprises	restent	indépendantes.	Chaque	partie	
décide	alors,	à	la	date	2,	du	niveau	de	production	qui	maximise	son	gain	indivi-
duel.	en	règle	générale,	une	telle	solution	n’est	pas	efficiente	car	elle	ne	maximise	
pas	le	bénéfice	joint	de	la	relation.	aussi	les	parties	vont-elles	avoir	intérêt	à	négo-
cier	un	contrat	à	la	date	2,	spécifiant	des	niveaux	de	production	qui	maximisent	ce	
bénéfice	joint,	ainsi	qu’un	transfert	permettant	d’allouer	entre	elles	les	gains	de	
cette	négociation.	L’échange	sera	donc	toujours	efficient	ex post.
	 Pour	 simplifier,	GH	supposent	que	 le	 surplus	de	 la	négociation	est	partagé	
selon	la	solution	de	nash,	en	deux	parts	égales.	anticipant	un	tel	partage,	chaque	
partie	peut	calculer	son	gain	à	l’issue	de	la	négociation.	GH	montrent	que	celui-ci	
___________
	 4.	 Les	droits	mentionnés	explicitement	dans	le	contrat	sont	des	droits contractuels spécifi-
ques.	Les	droits	résiduels	correspondent	au	contrôle	de	tout	ce	qui	n’est	pas	droit	contractuel	spécifi-
que,	c.-à-d.	tout	ce	qui	n’est	pas	spécifié	dans	le	contrat.
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n’est	jamais	assez	important	pour	inciter	à	investir	optimalement,	aucune	partie	ne	
bénéficiant	ex post	du	rendement	total	de	son	investissement.	Les	investissements	
mis	en	place	ex ante	sont	alors	sous-optimaux.
	 ainsi,	si	 l’échange	est	efficace	par	rapport	aux	investissements,	 il	engendre	
néanmoins	un	surplus	plus	faible	que	dans	la	solution	du	contrat	complet	optimal.	
Le	résultat	de	hold up	mis	en	évidence	par	Klein	et al.	(1978)	est	confirmé	:	lors-
que	les	parties	anticipent	une	négociation	future	de	leurs	décisions	individuelles	
de	production,	la	possibilité	d’un	comportement	opportuniste	de	leur	partenaire	
les	conduit	à	sous-investir	en	actif	spécifique.	
	 Selon	Williamson	(1975),	une	solution	à	ce	hold up	serait	l’intégration.	Dans	
la	 formalisation	de	GH,	 l’intégration	d’une	entreprise	sous	 l’autorité	de	 l’autre	
signifie	que	cette	dernière	 se	voit	 allouer,	dans	 le	contrat	 initial,	 la	 totalité	des	
droits	résiduels	de	contrôle	des	deux	entreprises,	et	prend	alors	toutes	les	déci-
sions	de	production	de	la	date	2.
	 en	fait,	l’intégration	ne	modifie	qu’une	seule	chose	par	rapport	au	cas	de	non-
intégration	:	 le	point	de	statu quo	de	la	négociation	de	la	date	2,	c’est-à-dire	le	
gain	obtenu	par	les	parties	en	cas	d’échec	de	cette	négociation	(et	donc	d’applica-
tion	des	décisions	individuelles	de	production,	qui	sont	sous-optimales).	en	effet,	
celle	 qui	 possède	 les	 droits	 résiduels	 de	 contrôle	 augmente	 son	 paiement	 de	
réserve	puisque	les	décisions	de	production	qu’elle	choisit	à	la	date	2	maximisent	
son	gain	individuel,	ce	qui	n’était	pas	le	cas	des	décisions	prises	en	cas	de	non-
intégration.	 Si	 la	 négociation	 échoue,	 celle-ci	 aura	 donc	 un	 profit	 supérieur5.	
Cependant,	GH	montrent	 que	 les	 gains	 individuels	 à	 l’issue	 de	 la	 négociation	
restent	insuffisants	pour	inciter	optimalement	les	parties	à	investir.	Dès	lors,	l’inté-
gration	ne	permet	pas	d’atteindre	l’optimum	de	premier	rang.
2.4	Proposition théorique
	 ainsi,	toutes	les	structures	de	propriété	conduisent	à	un	résultat	de	hold up.	
néanmoins,	elles	ne	sont	pas	équivalentes,	puisque	chaque	répartition	des	droits	
résiduels	de	contrôle	induit	un	point	de	statu quo	différent	de	la	négociation	de	la	
date	2	et	conduit	donc	à	des	distorsions	différentes	dans	les	décisions	d’investis-
sement	 ex ante.	 La	 solution	 proposée	 par	GH	 est	 alors	 d’allouer	 les	 droits	 de	
propriété	de	manière	à	minimiser	ces	distorsions.	La	meilleure	structure	de	pro-
priété	est	alors	déterminée	selon	l’arbitrage	suivant	:	il	est	possible	d’augmenter	
l’incitation	à	investir	d’une	des	parties	en	lui	donnant	le	contrôle	d’actifs	supplé-
mentaires,	mais	uniquement	en	contrepartie	d’une	baisse	des	incitations	de	l’autre	
partie,	à	qui	l’on	supprime	le	contrôle	sur	ces	actifs.
___________
	 5.	 Mais	cette	augmentation	du	pouvoir	de	marchandage	ne	se	 traduit	pas	par	 la	possibilité	
d’accaparer	 une	 part	 plus	 importante	 du	 surplus	 de	 la	 négociation,	 contrairement	 aux	modèles	 de	
contrats	incomplets	postérieurs	à	celui	de	GH.
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	 GH	montrent	en	effet	que	la	partie	détenant	la	totalité	des	droits	résiduels	de	
contrôle	aura	tendance	à	surinvestir	alors	que	la	partie	intégrée	aura	tendance	
à	sous-investir.	La	propriété	des	 actifs	doit	 alors	 être	 conférée	à	 la	partie	dont	
l’investissement	 ex ante	 est	 le	 plus	 important	 du	 point	 de	 vue	 des	 gains	 de	
l’échange.	Si	 les	 investissements	de	chaque	entreprise	sont	 importants,	alors	 la	
non-intégration	 reste	 la	meilleure	 solution	:	 il	 vaut	mieux	que	 les	 deux	parties	
investissent	moyennement	plutôt	que	l’une	investisse	trop	et	l’autre	pas	assez.
	 Selon	GH,	la	prise	en	compte	de	l’incomplétude	contractuelle	et	des	problè-
mes	qu’elle	engendre	permet	ainsi	d’obtenir	un	résultat	de	limite	de	l’intégration.	
alors	 que	Williamson	 (1975,	 1985)	 n’analyse	 pas	 les	 coûts	 du	marché	 sur	 le	
même	plan	que	ceux	de	la	hiérarchie,	le	modèle	de	GH	conduit	à	mettre	en	évi-
dence	à	la	fois	les	avantages	de	l’intégration	–	elle	accroît	les	incitations	à	investir	
de	la	partie	qui	intègre	–	et	les	limites	de	celle-ci	–	elle	diminue	l’incitation	à	inves-
tir	de	la	partie	intégrée	(Wiggins,	1991).
2.5	Un contrat « faiblement » incomplet
	 Revenons	 sur	 le	 contenu	 exact	 du	 contrat	 signé	 à	 la	 date	 0.	 Comme	 nous	
l’avons	déjà	noté,	ce	contrat	n’est	pas	un	contrat	d’échange	au	sens	standard	mais	
porte	sur	l’allocation	des	droits	de	propriété	des	actifs	physiques	entre	les	parties.	
Dès	lors,	si	les	entreprises	restent	indépendantes,	aucun	contrat	n’est	signé	à	la	
date	0,	puisqu’aucun	transfert	de	propriété	n’est	nécessaire.	Les	parties	attendent	
simplement	la	date	2	pour	négocier	un	contrat	spécifiant	les	décisions	de	produc-
tion	efficaces	compte	 tenu	des	 investissements	mis	en	place.	Ce	contrat	est	un	
contrat	complet	tout	à	fait	standard	puisqu’à	la	date	2,	toutes	les	variables	sont	
vérifiables	et	donc	contractualisables6.
	 en	cas	d’intégration	sous	l’autorité	d’une	des	entreprises,	un	contrat	est	signé	
à	la	date	0.	Ce	contrat	n’est	pas	nécessaire	pour	garantir	l’optimalité	de	l’échange,	
puisque	celle-ci	est	obtenue,	quelle	que	soit	la	structure	des	droits	de	propriété,	
grâce	à	 la	négociation	de	la	date	2.	en	revanche,	 le	contrat	est	nécessaire	pour	
inciter	les	parties	à	investir	en	actifs	spécifiques.	Pour	cela,	on	l’a	vu,	il	spécifie	le	
transfert	des	droits	résiduels	de	contrôle	des	actifs	d’une	des	parties	à	l’autre.	De	
plus,	puisque	les	parties	anticipent	parfaitement	la	négociation	qui	aura	lieu	à	la	
date	2,	elles	peuvent	aussi	spécifier	dès	la	date	0	dans	ce	contrat	le	transfert	moné-
taire	qui	leur	permettra	d’allouer	entre	elles	les	gains	de	la	négociation.	Ces	deux	
éléments	suffisent	aux	parties	pour	anticiper	les	résultats	de	la	négociation	et	les	
inclure	dans	leurs	calculs	(Dewatripont	et	Maskin,	1990).
___________
	 6.	 L’absence	de	contrat	ex ante	peut	s’interpréter	aussi	bien	comme	la	signature	d’un	contrat	
incomplet	ou	complet.	Pour	les	tenants	de	la	théorie	des	droits	de	propriété,	elle	représente	le	contrat	
incomplet	par	excellence	:	il	ne	contient	rien.	on	peut,	a contrario,	le	qualifier	de	complet	puisque	les	
obligations	des	parties	sont	parfaitement	définies	dans	tous	les	états	de	la	nature	possibles	:	elles	n’en	
ont	aucune.
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	 Le	contrat	d’allocation	des	droits	de	propriété	est	dit	incomplet	par	les	auteurs,	
puisque	les	variables	qu’aurait	dû	spécifier	le	contrat	complet	optimal	ne	sont	pas	
vérifiables	par	un	tiers.	quel	sens	donner	à	cette	incomplétude?	Le	contrat	d’inté-
gration	est	en	effet	d’une	nature	radicalement	différente	du	contrat	complet	opti-
mal.	De	plus,	il	est	clair	qu’il	ne	suffit	pas	à	coordonner	les	agents.	un	instrument	
externe	est	nécessaire	pour	assurer	 la	coordination	:	 la	structure	des	droits	de	
propriété7.
	 Cependant,	il	convient	de	noter	que	le	contrat	prend	en	compte,	indirectement,	
toutes	les	contingences	de	la	transaction,	contrairement	à	la	définition	de	l’incom-
plétude	que	se	donnent	les	auteurs.	aucun	cours	d’action	n’est	précisé	spécifique-
ment,	puisque	les	variables	ne	sont	pas	vérifiables;	mais	en	définissant	la	propriété	
des	actifs,	chacun	sait	que	dans	tous	les	états	de	la	nature,	le	propriétaire	choisira	
l’action	qui	maximise	 son	 intérêt	 individuel.	Comme	 les	parties	ne	 font	 face	à	
aucune	incertitude,	elles	peuvent	anticiper	toutes	les	décisions	optimales	dans	tous	
les	états	de	la	nature	possibles.	Ces	anticipations	sont	prises	en	compte	dans	leurs	
calculs	des	gains	de	la	négociation	future	et	de	mise	en	œuvre	de	leurs	investisse-
ments	spécifiques.	De	la	sorte,	aucune	contingence	non	prévue	ne	peut	survenir	
durant	l’exécution	du	contrat.
	 un	contrat	incomplet	au	sens	de	GH	est	donc	un contrat prenant en compte 
indirectement toutes les contingences et les dimensions de l’action qui sont ou 
peuvent devenir pertinentes à la relation, mais qui ne suffit pas complètement à 
coordonner les agents.	L’allocation	des	droits	résiduels	de	contrôle	est	nécessaire	
pour	compléter	le	contrat.	un	tel	contrat	est,	en	règle	générale,	sous-optimal,	car	
si	l’échange	est	efficient,	les	parties	ne	sont	cependant	pas	optimalement	incitées	
à	investir	en	actif	spécifique.	Le	contrat	incomplet	d’intégration	n’est	donc	qu’un	
substitut	imparfait	au	contrat	complet	optimal	(tirole,	1993,	1994).	L’incomplé-
tude	représenterait	alors	le	défaut	de	coordination	du	contrat.
3.	 LA	théoRIe	de	LA	RenégocIAtIon	optImALe
	 Si	 l’intégration	 n’est	 pas	 forcément	 une	 solution	 au	 problème	 du	hold up,	
celui-ci	ne	peut-il	pas	être	résolu	en	maintenant	l’indépendance	des	parties	–	donc	
sans	contrat	 initial	 réallouant	 les	droits	de	propriété	–	et	en	écrivant	un	contrat	
plus	 standard	de	 long	 terme?	Prolongeant	 la	 théorie	des	droits	de	propriété,	 la	
théorie	de	la	renégociation	optimale	recherche	la	forme	optimale	d’un	tel	contrat.
	 Plusieurs	 formes	 contractuelles	 sont	 envisageables	 pour	 faire	 face	 au	 pro-
blème	du	hold up.	Hart	et	Moore	(1988)	initient	l’exploration	de	cet	ensemble	des	
possibles	 en	 étudiant	 les	 contrats	 volontaires	 et	 auto-exécutoires.	Leur	modèle	
confirme	le	résultat	de	hold up.	Les	 travaux	postérieurs	montrent,	au	contraire,	
qu’il	est	possible	d’atteindre	l’optimalité	de	premier	rang,	si	l’on	suppose	d’autres	
___________
	 7.	 Même	si	celle-ci	est	définie	contractuellement,	 rappelons	que	ce	qui	 la	caractérise	est	
l’ensemble	des	droits	résiduels	de	contrôle	qui,	eux,	ne	sont	pas	spécifiés	dans	le	contrat.
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formes	de	contrats	incomplets,	en	particulier	les	contrats	à	performance	spécifique	
(Chung,	1991;	aghion,	Dewatripont	et	Rey,	1994;	edlin	et	Reichelstein,	1996)8	
ou	les	contrats	d’option	(nöldeke	et	Schmidt,	1995)9.
	 nous	critiquerons	cependant	la	conception	de	l’incomplétude	sous-jacente	à	
ces	modèles.	en	effet,	s’ils	parviennent	à	un	résultat	important	–	la	solution	opti-
male	au	problème	du	hold up	–	c’est	au	prix	d’un	affaiblissement	de	l’hypothèse	
d’invérifiabilité	 censée	 être	 à	 la	 source	 de	 l’incomplétude.	 L’incomplétude	
contractuelle	 devient	 donc	parfaitement	 surmontable…	si	 l’on	 suppose	 un	peu	
moins	d’incomplétude…
3.1 Le modèle de Hart et Moore (1988) : sous-optimalité des contrats de long 
terme
	 Hart	et	Moore	(1988)	 (désormais	noté	HM)	supposent	que	 les	deux	parties	
contractent	à	la	date	0	en	vue	d’échanger	à	la	date	2	une	unité	d’un	bien	périssable.	
Par	rapport	au	modèle	de	Grossman	et	Hart	 (1986),	une	situation	de	risque	est	
introduite	:	la	réalisation	d’un	état	de	la	nature	après	la	mise	en	place	des	investis-
sements	spécifiques	conditionne	la	réalisation	de	la	valeur	de	l’unité	de	bien	pour	
l’acheteur	(notée	v)	et	le	coût	de	production	du	vendeur	(noté	c).	Les	deux	parties	
sont	 supposées	 neutres	 au	 risque.	 La	 chronologie	 de	 l’échange	 est	 la	 suivante	
(HM,	1988	:	758)	:
Date 0
Signature
du contrat
Date 1
Choix des
investissements
spécifiques
Réalisation
de l’état
de la nature
Renégociation
Date 2
Échange
Livraison – règlement
___________
	 8.	 Se	rattachant	plus	spécifiquement	à	l’analyse	économique	du	droit	(Law and Economics),	
Chung	(1991)	et	edlin	et	Reichelstein	(1996)	parviennent	au	même	résultat	d’optimalité	des	contrats	
à	performance	spécifique	qu’aghion,	Dewatripont	et	Rey	(1994)	qui,	eux,	s’appuient	directement	sur	
le	modèle	d’Hart	et	Moore	(1988).	La	performance	spécifique	correspond	à	une	sanction	 juridique	
visant	à	«	l’exécution	forcée	»	de	ses	obligations	par	la	partie	qui	y	a	fait	défaut.	Longtemps	considérée	
comme	inefficiente,	cette	forme	de	sanction	était	écartée	en	faveur	de	la	sanction	plus	classique	du	
paiement	de	dommages	et	intérêts.	Chung	(1991)	et	edlin	et	Reichelstein	(1996)	montrent	qu’il	existe	
des	situations	où	la	performance	spécifique	est	parfaitement	efficace.
	 9.	 D’autres	modèles	démontrent	l’existence	d’une	solution	optimale	au	problème	du	hold up	
en	modifiant	la	chronologie	de	l’échange	établie	par	Grossman	et	Hart	(1986),	comme	par	exemple	en	
cas	d’investissements	spécifiques	successifs	et	non	simultanés	des	parties	(de	Fraja,	1999;	Pitchford	et	
Snyder,	2003).	
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	 L’état	de	la	nature	est	supposé	suffisamment	complexe	pour	être	invérifiable	
ex ante.	Les	réalisations	de	la	valeur	v	du	bien	pour	l’acheteur	et	de	son	coût	c	
pour	le	vendeur	sont,	par	suite,	 invérifiables	et	donc	non	contractualisables.	Le	
contrat	initial	ne	peut	donc	mentionner	ces	variables;	il	est	de	ce	fait	considéré	
comme	incomplet.
	 Cependant,	l’état	de	la	nature	devient	publiquement	observable	ex post.	Les	
parties	peuvent	alors	renégocier	(gratuitement)	le	contrat	initial	et	l’adapter	à	la	
nouvelle	 situation.	Comme	 l’ont	montré	Grossman	 et	Hart	 (1986),	 des	 parties	
rationnelles	sont	capables	d’anticiper	toute	(re)négociation	éventuelle	et	de	l’inté-
grer	dans	leurs	calculs	dès	l’élaboration	du	contrat	initial.	Ce	contrat	initial	est	à	
la	fois	volontaire	et	auto-exécutoire.
3.1.1	Contrats auto-exécutoires : la modélisation de la renégociation
 Les	parties	ont	intérêt	à	renégocier	les	termes	de	l’échange	après	la	réalisation	
de	l’état	de	la	nature,	lorsque	sont	révélées	les	valeurs	de	v	et	de	c.	L’hypothèse	
selon	laquelle	l’échange	porte	sur	un	bien	périssable	permet	de	lever	l’hypothèse	
ad hoc	faite	par	GH	d’un	partage	des	gains	de	la	négociation	suivant	la	solution	
de	nash,	et	conduit	à	attribuer	la	totalité	du	surplus	à	l’une	des	parties.	en	effet,	si	
l’échange	a	lieu	après	la	date	2,	le	bien	étant	périssable,	sa	valeur	devient	nulle,	et	
l’acheteur	en	refuse	la	livraison.	La	partie	insatisfaite	par	le	contrat	initial	devient	
de	ce	fait	impatiente	de	le	renégocier,	pour	que	l’échange	conserve	sa	valeur.	elle	
perd	son	pouvoir	de	marchandage	et	la	totalité	des	gains	de	la	renégociation	peut	
être	accaparée	par	l’autre	partie,	qui	devient	le	bénéficiaire	résiduel	de	la	transaction.
	 un	tel	jeu	de	renégociation	conduit	à	un	prix	d’équilibre	unique	et	efficient,	
que	les	parties	sont	capables	de	déterminer	ex ante.	elles	intègrent	donc	ce	proces-
sus	de	révision	dans	le	contrat	initial.	Ceci	implique	que	les	parties	n’auront	jamais	
concrètement	à	renégocier	le	contrat	initial	:	«	à	l’équilibre,	les	parties	n’auront	
jamais	à	résilier	le	contrat	initial	et	à	en	écrire	un	nouveau	»	(HM,	1988	:	776).	Le	
contrat	incomplet	supposé	par	HM	est	ainsi	un	contrat	auto-exécutoire.
3.1.2	La règle d’échange volontaire
 Le	contrat	est	aussi	volontaire :	l’échange	n’a	lieu	que	si	le	vendeur	offre	le	
bien	et	l’acheteur	accepte	la	livraison	(c.-à-d.	si	v	≥	c).	Dans	ce	cas,	l’acheteur	paie	
un	prix	p1	au	vendeur.	Sinon,	il	refuse	la	livraison	du	bien	et	la	transaction	n’est	
pas	réalisée.	il	paie	alors	un	prix	p0.
	 Le	contrat	 initial	spécifie	donc	deux	prix	p0	et	p1	qui	doivent	être	payés	au	
vendeur	respectivement	dans	les	cas	de	non-échange	et	d’échange.	Ce	contrat,	on	
l’a	vu,	sera	renégocié	après	la	réalisation	de	l’état	de	la	nature.	In fine,	l’acheteur	
n’accepte	d’échanger	que	si	l’échange	lui	procure	un	gain	individuel	supérieur	au	
non-échange	:
	 v	–	pˆ1	≥	–	pˆ0					où	pˆ0	et	pˆ1	sont	les	prix	renégociés.
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	 et	le	vendeur	n’accepte	l’échange	que	si	:					pˆ1	–	c ≥	pˆ0.
	 La	règle	de	l’échange	volontaire	signifie	donc	qu’il	y	a	échange	à	la	date	2	si,	
et	seulement	si	:					v	≥	pˆ1	–	pˆ0	≥	c.
	 aucune	partie	ne	peut	être	obligée	d’échanger	si	elle	ne	le	désire	pas.	Ceci	
implique	que	le	tribunal	ne	peut	pas	exécuter	le	contrat	initial	à	la	demande	d’une	
seule	des	parties.	autrement	dit,	 le	point	de	statu quo	de	 la	renégociation	est	
l’absence	d’échange	au	prix	p0.
3.1.3	L’inefficacité des contrats incomplets
	 trois	cas	de	figure	sont	alors	possibles	:
(i)	 Les	deux	parties	sont	d’accord	pour	ne	pas	échanger,	car	la	valeur	du	bien	
pour	l’acheteur	est	inférieure	au	coût	de	production	du	vendeur;	dans	ce	cas,	
le	contrat	initial	n’est	pas	renégocié	et	le	prix	p0	est	payé	par	l’acheteur.
(ii)	 Les	deux	parties	sont	d’accord	pour	échanger	car	v	≥	p1	–	p0	≥	c.	Là	encore,	
le	contrat	initial	ne	sera	pas	renégocié	et	l’acheteur	payera	le	prix	p1.
(iii)	 Seule	l’une	des	parties	désire	échanger,	par	exemple	l’acheteur;	c’est	le	cas	
si	v	≥	c	>	p1	–	p0.	en	effet	dans	ce	cas,	le	vendeur	est	assuré	d’un	revenu	égal	
à	p0	en	 refusant	de	 livrer	 le	bien.	S’il	veut	échanger,	 l’acheteur	doit	donc	
proposer	au	vendeur	un	paiement	au	moins	égal	à	p0	+	c	afin	de	couvrir	ses	coûts.	
il	suffit	qu’il	propose	un	nouveau	contrat	spécifiant	les	prix	(pˆ0,	pˆ1	=	p0	+	c).	
Le	vendeur	devenant	indifférent	entre	ne	pas	échanger	sous	le	contrat	initial	
et	livrer	le	bien	sous	ce	nouveau	contrat,	l’acheteur	s’accapare	tout	le	surplus	
de	la	renégociation10.
	 Ces	prix	d’équilibre	peuvent	être	mis	en	oeuvre	directement,	c’est-à-dire	sans	
devoir	annuler	le	contrat	de	la	date	0	et	écrire	un	nouveau	contrat	à	la	date	1.	il	
suffit	que	le	contrat	initial	spécifie	que	:
–	 s’il	n’y	a	pas	d’échange,	le	prix	du	bien	est	fixé	à	p0;
– si	l’échange	a	lieu,	alors	l’acheteur	devra	payer	au	vendeur	le	prix	p1,	sauf	si	
l’acheteur	accepte	de	payer	plus	ou	le	vendeur	accepte	un	prix	plus	faible.
	 un	tel	contrat	prend	en	compte	toutes	les	éventualités	de	la	transaction.	en	
effet,	une	fois	les	prix	p0	et	p1	spécifiés,	le	prix	et	la	quantité	échangée	dans	chaque	
état	de	la	nature	possible	sont	déterminés	suivant	les	cas	de	figure	ci-dessus.	Dans	
les	cas	(i)	et	(ii),	le	contrat	initial	sera	strictement	appliqué	puisqu’il	assure	l’opti-
malité	de	l’échange.	Dans	le	cas	(iii),	les	parties	renégocieront	les	prix.	il	semble	
néanmoins	impropre	de	parler,	comme	le	font	les	auteurs	de	la	théorie	des	contrats	
incomplets,	de	«	renégociation	».	en	effet,	le	contrat	initial	ne	sera	pas	renégocié,	
___________
	 10.	 Symétriquement,	si	p1	–	p0	>	v	≥	c,	le	vendeur	s’accapare	tout	le	surplus	de	la	renégociation	
en	 faisant	 à	 l’acheteur	 l’offre	 «	à	 prendre	 ou	 à	 laisser	»	 d’un	 nouveau	 contrat	 spécifiant	 un	 prix	
d’échange	pˆ1	=	p0	+	v.
240	 L’aCtuaLité	éConoMique
c’est-à-dire	résilié	et	remplacé	par	un	autre.	Les	parties	négocieront	simplement,	
dans le cadre établi par le contrat,	en	un	tour	de	table,	afin	d’ajuster	les	prix	aux	
réalisations	de	v	et	de	c;	cette	négociation	assure	alors	l’optimalité	de	l’échange.	
Là	encore,	comme	dans	le	modèle	de	Grossman	et	Hart	(1986),	un contrat incom-
plet au sens de HM prend en compte, directement ou indirectement, toutes les 
contingences et actions qui sont, ou peuvent devenir, pertinentes pour la relation.
 Cependant,	 le	 contrat	 ne	permet	d’inciter	 les	parties	 à	mettre	 en	œuvre	 les	
montants	optimaux	d’investissements	spécifiques	que	dans	des	cas	très	particu-
liers.	en	règle	générale,	le	résultat	de	sous-investissement	est	vérifié.	Cette	ineffi-
cience	ex ante	est	due	à	l’existence	d’une	double	externalité	indirecte	(aghion,	
Dewatripont	et	Rey,	1990)	:	la	décision	d’investissement	d’une	des	parties	affecte	
le	surplus	de	la	relation	et	donc	le	gain	de	l’autre	partie.	Par	exemple,	si	l’acheteur	
réduit	son	investissement,	alors	il	réduit	la	valeur	espérée	du	bien	et	donc	le	sur-
plus	de	la	relation	diminue.	Les	deux	parties	–	et	non	seulement	l’acheteur	qui	n’a	
pas	assez	investi	–	en	pâtissent.	Dès	lors,	chacune	sous-investit	car	le	gain	qu’elle	
retire	de	son	investissement	est	trop	faible	pour	l’inciter	à	investir	efficacement11.
	 en	résumé,	il	est	possible	d’écrire	des	contrats	incomplets	de	long	terme,	sans	
passer	par	une	réallocation	des	droits	de	propriété,	en	construisant,	à	l’intérieur	
même	du	contrat,	un	mécanisme	de	révision	qui	sera	mis	en	œuvre	une	fois	connue	
l’information	sur	toutes	les	variables.	Le	contrat	spécifie	uniquement	deux	clauses	
de	prix,	respectivement	en	cas	d’échange	et	de	non-échange.	un	tel	contrat	est	
suffisant	pour	que	les	parties	anticipent	si	l’échange	aura	bien	lieu	et	à	quel	prix.	
Cependant,	il	est	sous-optimal	:	la	(re)négociation	ne	le	complète	qu’imparfaitement.	
Le	problème	du	hold up	n’est	pas	résolu	et	le	contrat	volontaire	et	auto-exécutoire	
ne	coordonne	pas	parfaitement	les	parties.
3.2	Comment atteindre l’optimalité? L’exemple de la performance spécifique
	 Les	travaux	postérieurs	à	l’article	de	HM	tentent	de	dépasser	ce	dernier	résul-
tat.	Pour	trouver	l’optimum	de	premier	rang,	chaque	modèle	étudie	une	classe	de	
contrats	différente	des	contrats	volontaires	et	auto-exécutoires.	aghion,	Dewatripont	
et	Rey	(1994)	proposent	ainsi	une	solution	au	problème	du	hold up	à	l’aide	d’un	
contrat à performance spécifique.	un	tel	contrat	spécifie	un	prix,	une	quantité	
et	le	versement	d’une	caution	(hostage),	ce	qui,	nous	le	verrons,	revient	à	lever	
l’hypothèse	d’un	échange	volontaire12.	Cette	démonstration	de	 l’existence	d’un	
___________
	 11.	 Che	et	Hausch	(1999)	ont	proposé	une	typologie	des	investissements	spécifiques	en	distin-
guant	les	investissement	de	type	«	égoïste	»,	qui	ne	profitent	qu’à	la	partie	qui	investit	(l’investisse-
ment	du	vendeur	diminue	le	coût	de	production	du	bien	mais	n’augmente	pas	sa	valeur	pour	l’acheteur	
par	exemple),	des	investissements	de	type	«	coopératifs	»	qui,	au	contraire,	ne	profitent	qu’à	l’autre	
partie.	Les	modèles	présentés	ici	considèrent	des	investissements	«	hybrides	»,	dont	la	mise	en	œuvre	
augmente	conjointement	les	gains	des	deux	parties.
	 12.	 nöldeke	et	Schmidt	(1995)	montrent,	eux,	qu’un	contrat d’option,	qui	donne	au	vendeur	le	
choix	de	livrer	ou	non	le	bien,	permet	aussi	d’atteindre	l’optimum	de	premier	rang.	Là	aussi,	la	règle	
de	l’échange	volontaire	est	levée.
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optimum	de	premier	rang	révèle	que	l’incomplétude	contractuelle,	due	à	l’impos-
sibilité	pour	le	tribunal	de	vérifier	la	réalisation	de	certaines	variables,	n’est	pas	
une	raison	suffisante	pour	engendrer	un	résultat	de	hold up.
	 Dans	 le	modèle	de	Hart	et	Moore	 (1988),	 il	est	 supposé	que	 le	vendeur,	 si	
l’échange	a	 lieu,	 livre	une	unité	de	bien	à	 l’acheteur.	au	 lieu	de	fixer	ainsi	de	
manière	exogène	la	quantité	échangée,	aghion,	Dewatripont	et	Rey	(1994)	sup-
posent	qu’elle	est	négociée	entre	les	parties	et	inscrite	dans	le	contrat.	Le	point	de	
statu quo	de	la	renégociation	ne	sera	donc	pas	uniquement	un	prix,	mais	une	paire	
(prix,	quantité)	:	 si	 la	 renégociation	échoue,	 les	parties	échangeront	 la	quantité	
prévue	au	prix	prévu	par	le	contrat	initial.	Le	tribunal	peut	donc	exiger	l’applica-
tion	de	ce	contrat	à	la	demande	de	l’une	des	parties.	La	performance	spécifique	
permet	ainsi	de	protéger	chaque	partie	d’une	violation	de	l’accord	initial.	en	ce	
sens,	ce	dernier	possède	une	certaine	valeur d’engagement	 (Rey,	1990;	Rey	et	
Salanié,	1990),	puisqu’il	ne	peut	pas	être	rompu	unilatéralement.	Dans	ce	cadre,	
c’est	la	renégociation	(et	non	l’échange)	qui	est	volontaire	:	elle	n’a	lieu	que	si	les	
deux	parties	désirent	renégocier.
	 Le	contrat	initial	spécifie	aussi	des	transferts,	sous	la	forme	d’une	caution	ou	
de	pénalités	per diem	qu’une	partie	doit	payer	à	l’autre	jusqu’à	ce	qu’un	accord	
soit	 conclu.	Ces	 transferts	 influencent	 l’impatience	 de	 cette	 partie	 et	 donc	 son	
pouvoir	de	marchandage.	Par	exemple,	s’il	est	stipulé	que	l’acheteur	doit	déposer	
auprès	du	vendeur	une	certaine	somme	d’argent	sur	laquelle	des	intérêts	lui	seront	
versés	jusqu’à	la	date	2,	mais	pas	au-delà,	celui-ci	est	alors	impatient	de	réaliser	
la	 transaction	à	 la	date	2,	afin	de	 récupérer	son	argent	qui	ne	 lui	 rapporte	plus	
d’intérêts.	Si	cette	somme	est	suffisamment	importante,	 il	perd	tout	pouvoir	de	
marchandage	et	le	vendeur	bénéficiera	de	la	totalité	du	surplus	de	la	renégocia-
tion.	Ce	n’est	donc	plus	la	technologie	de	l’échange,	comme	dans	le	modèle	de	
Hart	 et	Moore	 (1988),	 qui	 influence	 l’allocation	 du	 pouvoir	 de	 renégociation,	
mais	une	clause	contractuelle,	spécifiant	des	transferts	ou	pénalités.
	 un	 contrat	 à	 performance	 spécifique	 stipule	 donc	 un	 prix	 et	 une	 quantité	
d’échange,	ainsi	que	des	transferts	entre	les	parties.	autrement	dit,	il	fixe	le	point	
de	statu quo	de	la	renégociation	(l’option	de	défaut)	et	l’allocation	du	pouvoir	de	
renégociation	entre	les	deux	parties.	après	la	réalisation	de	l’état	de	la	nature,	ce	
contrat	peut	être	renégocié,	selon	un	processus	séquentiel	à	la	Rubinstein	(1982).	
Les	parties	étant	en	situation	d’information	complète,	l’efficience	de	l’échange	est	
assurée	ex post.
	 il	 est	 alors	 possible	 de	 résoudre	 le	 problème	 du	hold up,	 lorsque	 les	 deux	
agents	sont	neutres	au	risque.	il	suffit	en	effet	de	spécifier	dans	le	contrat	initial	:
–	 une	option	de	défaut	telle	que	l’acheteur	est	optimalement	incité	à	investir	–	
celle	pour	laquelle	son	gain	individuel	est	maximal	lorsqu’il	investit	efficace-
ment	ex ante;
–	 une	pénalité	suffisamment	importante	pour	que	l’unique	équilibre	parfait	de	la	
renégociation	attribue	au	vendeur	la	totalité	du	pouvoir	de	renégociation.
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	 n’ayant	aucun	pouvoir	de	marchandage	lors	de	la	renégociation,	 l’acheteur	
cherchera	à	maximiser	son	gain	individuel	net	issu	du	contrat	initial.	étant	donné	
la	définition	de	celui-ci,	il	mettra	en	œuvre	le	niveau	d’investissement	optimal.
	 ensuite,	le	vendeur	étant	le	bénéficiaire	résiduel	de	la	transaction,	il	cherchera	
à	en	maximiser	le	surplus,	ce	qui	l’incitera	à	mettre	en	place	lui	aussi	l’investisse-
ment	 efficient.	en	effet,	 le	 fait	 d’allouer	 au	vendeur	 l’ensemble	du	pouvoir	de	
renégociation	lui	permet	de	récupérer	l’ensemble	du	rendement	marginal	de	son	
investissement.	Sachant	que	l’acheteur	investira	optimalement,	le	vendeur	fera	de	
même.
	 Les	 deux	 parties	 choisissent	 ainsi	 le	 niveau	 optimal	 d’investissement	 et	 la	
renégociation	ex post	assure	que	l’échange	efficace	aura	lieu.	Le	contrat	à	perfor-
mance	spécifique	permet	bien	d’atteindre	l’optimum	de	premier	rang,	c’est-à-dire	
le	résultat	que	les	parties	auraient	obtenu	si	toutes	les	variables	avaient	été	véri-
fiables13.
3.3	Optimalité versus invérifiabilité
	 Pourquoi	est-il	possible	d’atteindre	l’optimum	de	premier	rang	avec	un	contrat	
à	performance	spécifique	et	non	avec	un	contrat	volontaire	et	auto-exécutoire?	
quelles	différences	entre	ces	deux	types	de	contrat	permettent	d’expliquer	ces	
résultats?
	 Le	contrat	volontaire	et	auto-exécutoire	ne	stipule	pas	la	quantité	à	échanger	:	
soit	la	transaction	n’est	pas	réalisée,	soit	l’échange	porte	sur	une	unité	de	bien.	en	
cas	d’échec	de	la	renégociation,	le	gain	individuel	obtenu	par	chaque	partie	est	
celui	correspondant	à	la	quantité	nulle;	c’est	pourquoi	l’acheteur	comme	le	ven-
deur	sous	investissent.	Chung	(1991)	montre,	à	l’opposé,	que	si	une	partie,	l’ache-
teur	par	exemple,	était	assurée	d’obtenir	le	gain	correspondant	à	une	unité	de	bien,	
alors	elle	serait	incitée	à	surinvestir	par	rapport	à	l’optimum.	Ce	que	suggère	le	
modèle	d’aghion,	Dewatripont	et	Rey	est	alors	qu’il	est	possible	d’inciter	correc-
tement	l’acheteur	à	investir	en	stipulant,	dans	le	contrat,	qu’il	sera	échangé	une	
quantité	«	moyenne	»,	comprise	entre	0	et	1.
	 Seulement,	cette	quantité	doit	être	crédible,	c’est-à-dire	qu’elle	doit	pouvoir	être	
imposée	par	un	tiers.	C’est	pourquoi	le	contrat	à	performance	spécifique	constitue	
un	engagement	ferme,	au	contraire	du	contrat	volontaire	et	auto-exécutoire.	Comme	
tout	 engagement	dans	 la	 théorie	des	contrats,	 celui-ci	doit	 être	vérifiable.	Ceci	
signifie	que,	d’une	part,	la	quantité	précisée	dans	le	contrat	initial	doit	être	vérifia-
ble	par	le	tribunal	pour	qu’il	puisse	la	faire	appliquer	au	cas	où	la	renégociation	
échoue	et	que,	d’autre	part,	 la	pénalité	doit	elle	aussi	être	vérifiable	pour	qu’il	
puisse	faire	valoir	le	droit	de	la	partie	désignée	par	le	contrat	comme	bénéficiant	
du	pouvoir	de	renégociation.
___________
	 13.	 notons	là	encore	que	le	contrat	initial	ne	sera	concrètement	jamais	renégocié,	comme	dans	
les	modèles	précédents.	nous	reviendrons	sur	ce	point	à	la	section	4.2.
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	 aussi,	 si	 le	 juge	 veut	 imposer	 la	 quantité	 et	 la	 pénalité	 spécifiées	 dans	 le	
contrat	initial,	il	doit	pouvoir	empêcher	toute	renégociation	de	son	jugement.	Pour	
ce	faire,	le	juge	doit	pouvoir	distinguer	entre	le	moment	de	la	livraison	du	bien	et	
le	moment	du	règlement.	il	peut	ainsi	vérifier	que	la	quantité	imposée	a	bien	été	
échangée	et	que	la	pénalité	a	été	versée,	sans être renégociée après la livraison.	
C’est	seulement	sous	ces	conditions	que	le	contrat	à	performance	spécifique	est	
crédible	et	donc	optimal.	en	effet,	si	les	parties	renégocient	la	pénalité	juste	après	
l’échange,	ce à quoi elles ont toutes deux intérêt,	alors	la	crédibilité	du	contrat	
initial	est	ruinée	:	l’anticipant,	les	parties	ne	mettront	pas	en	œuvre	les	investisse-
ments	optimaux.
	 L’hypothèse	d’invérifiabilité	est	ici	fortement	relâchée	par	rapport	au	modèle	
d’Hart	et	Moore	(1988).	en	effet,	pour	exécuter	un	contrat	volontaire	et	auto-
exécutoire,	le	tribunal	n’a	besoin	d’observer	que	s’il	y	a	échange	ou	non	et	si	les	
paiements	spécifiés	dans	le	contrat	sont	respectés14.	ici,	il	doit	d’une	part	être	en	
mesure	d’observer	s’il	y	a	échange	et	quelle	quantité	est	échangée	et,	d’autre	part,	
empêcher	toute	renégociation	de	son	jugement	–	consistant	à	faire	appliquer	 le	
contrat	initial	–	à	laquelle	les	parties	auraient	intérêt.	La	résolution	du	problème	
du	hold up	nécessite	donc	une	asymétrie	d’information	beaucoup	plus	faible	entre	
les	parties	et	le	tribunal,	ou,	dit	autrement,	des	coûts	de	contractualisation	beau-
coup	plus	faibles.	en	d’autres	termes	encore,	il	est	possible	d’atteindre	l’optimum	
de	premier	rang	dans	un	cadre	d’invérifiabilité	si	l’on	ne	suppose	pas	une	invéri-
fiabilité	trop	forte,	c.-à-d.	une	incomplétude	contractuelle	trop	importante.
	 Cependant,	comme	le	rappellent	Green	et	Laffont	(1994),	la	raison	d’être	des	
modèles	de	contrats	incomplets	est	l’impossibilité	pour	une	tierce	partie	de	véri-
fier	 les	éléments	du	contrat.	aussi	 l’hypothèse	d’échange	volontaire	de	Hart	et	
Moore	se	justifie-t-elle	de	ce	point	de	vue	:	la	théorie	des	contrats	incomplets	s’est	
construite	à	partir	de	l’hypothèse	d’invérifiabilité.	elle	étudie	donc	des	situations	
où	le	tiers	est	limité	dans	sa	capacité	de	contrôler	le	contrat	initial.	Les	modèles	
postérieurs	limitent	cette	hypothèse	de	départ.	ils	incitent	alors	à	revenir	et	s’inter-
roger	sur	les	fondements	mêmes	de	l’incomplétude.
4.	 à	LA	RecheRche	des	fondements	de	L’IncompLétude
	 La	théorie	des	contrats	incomplets	part	de	l’idée	qu’un	contrat	est	incomplet	
car	il	existe	des	coûts	de	transaction	qui	rendent	des	variables	clefs	de	la	transaction	
invérifiables	par	le	tribunal.	Cette	incomplétude,	qui	ouvre	la	voie	au	problème	du	
___________
	 14.	 notons	que	le	rôle	du	tribunal	est	purement	passif.	il	ne	sera	en	effet	jamais	sollicité	puis-
qu’il	n’y	aura	pas	de	conflit	entre	les	parties.	Cependant,	son	existence	est	nécessaire	pour	garantir	
l’exécution	du	contrat.	Les	parties	n’écrivent	que	des	contrats	vérifiables,	c’est-à-dire	stipulant	des	
variables	observables	par	les	tribunaux.	La	défection	par	l’une	d’entre	elles	de	ses	obligations	peut	
ainsi	être	sanctionnée	par	le	système	judiciaire.	Par	conséquent,	le	contrat	modélisé	par	Hart	et	Moore	
(1988)	n’est	auto-exécutoire	que	dans	un	sens	faible	:	si	son	exécution	ne	donne	lieu	à	aucune	sollici-
tation	du	tribunal,	il	est	cependant	impossible	d’empêcher	la	défection	d’une	partie	s’il	n’y	a	aucun	
appareil	judiciaire.
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hold up	lorsque	les	parties	doivent	investir	en	actifs	spécifiques,	implique	que	dès	
la	réalisation	(publique)	des	variables	invérifiables,	les	contractants	auront	intérêt	
à	renégocier	leur	contrat	afin	de	s’ajuster	à	ces	réalisations.	L’idée	de	départ	est	
donc	qu’un	contrat	incomplet	ne	suffit	pas,	a priori,	à	coordonner	les	actions	des	
parties	durant	la	totalité	de	leur	relation.
	 Les	 résultats	 des	 deux	 pans	 de	 la	 théorie	 des	 contrats	 incomplets	 mènent	
cependant	 à	 une	 toute	 autre	 idée	 de	 l’incomplétude	 contractuelle.	Les	 contrats	
obtenus	dans	un	cadre	d’invérifiabilité	prennent	en	compte,	directement	ou	indi-
rectement,	toutes	les	contingences	susceptibles	de	se	réaliser	durant	la	transaction	
et	ne	seront	jamais	renégociés	dans	les	faits	mais	soit,	dans	certains	cas,	stricte-
ment	appliqués,	soit,	le	plus	souvent,	«	complétés	»	par	une	négociation	ultérieure	
parfaitement	anticipée	par	les	parties	et	s’inscrivant	donc	dans	le	cadre	du	contrat.	
Cette	 négociation	ultérieure	 complète	 le	 contrat	 de	manière	 optimale,	 dans	 les	
derniers	modèles	de	renégociation	optimale,	ou	imparfaitement,	dans	les	modèles	
de	Grossman	et	Hart	(1986)	et	de	Hart	et	Moore	(1988).	
	 La	conception	de	l’incomplétude	sous-jacente	à	ces	modèles	a	donné	lieu	à	un	
débat	entre	d’un	côté	Maskin	et	tirole,	selon	lesquels	les	contrats	modélisés	par	
la	théorie	des	contrats	incomplets	n’ont	d’incomplets	que	le	nom	mais	sont	en	fait	
parfaitement	complets	et,	de	l’autre	côté,	Hart	et	Moore,	qui	insistent	sur	les	par-
ticularités	de	la	nouvelle	classe	de	contrats	qu’ils	ont	modélisée.
4.1	La « querelle des fondements »
	 Maskin	 et	 tirole	 (1999)	 soulignent	 que	 la	 théorie	 des	 contrats	 incomplets	
mène	finalement	aux	mêmes	résultats	que	la	théorie	des	contrats	complets,	alors	
qu’elle	suppose	l’existence	de	coûts	de	transaction	ex ante.	elle	tend	ainsi	«	à	nier	
les	 coûts	 de	 transaction	 alors	 qu’elle	 a	 pour	 objectif	même	 de	 les	 prendre	 en	
compte	»	 (tirole,	 1994	:	 27).	 Les	 contrats	 obtenus	 sont	 des	 «	pseudo-contrats	
incomplets	»,	c’est-à-dire	«	des	contrats	complets	que	des	considérations	diverses	
de	 coûts	 de	 transaction	 et	 de	 rationalité	 limitée	 font	 ressembler	 à	 des	 contrats	
incomplets	»	(ibid.	:	32).
	 Face	cette	virulente	critique,	Hart	et	Moore	(1999)	insistent	sur	l’impact	de	
l’existence	de	coûts	de	transaction	ex ante	sur	la	forme	du	contrat	:	dans	la	plupart	
des	cas,	l’impossibilité	de	décrire	les	variables	contractuelles	empêche	d’atteindre	
l’optimum	de	premier	rang.	Cette	«	querelle	des	fondements	»	souligne	les	pro-
blèmes	théoriques	au	cœur	de	la	modélisation	de	l’incomplétude	sous	l’hypothèse	
d’une	rationalité	parfaite	des	parties.
4.1.1		La rationalité parfaite n’est pas cohérente avec l’existence de coûts ex	ante
	 La	critique	de	Maskin	et	tirole	(1999)	a	pour	point	de	départ	l’ancrage	de	la	
théorie	des	contrats	incomplets	dans	la	théorie	de	l’implémentation	en	informa-
tion	symétrique	(Nash implementation).	Celle-ci	montre	que	 l’invérifiabilité	de	
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certaines	informations	par	un	tribunal	n’est	pas,	en	principe,	un	obstacle	à	l’implé-
mentation	de	contrats	complets	contingents	à	ces	informations,	si	deux	conditions	
sont	vérifiées	:	 les	 informations	sont	symétriquement	observables	par	 les	parties	et	
elles	sont	«	payoff relevant	»,	c.-à-d.	qu’elles	ont	un	impact	sur	leurs	gains	respec-
tifs.	il	est	alors	toujours	possible	de	spécifier	un	mécanisme	de	révélation	incitant	
les	parties	à	rendre	leurs	informations	vérifiables	(Moore	et	Repullo,	1988;	Moore,	
1992).	Dès	lors,	si	les	parties	partagent	la	même	information	ex ante	et	ex post,	
l’ensemble	 des	 paiements	 finals	 possibles	 est	 une	 description	 suffisante	 pour	
qu’elles	puissent	surmonter	l’asymétrie	d’information	qui	les	sépare	du	tribunal.
	 La	théorie	des	contrats	incomplets	repose	sur	les	mêmes	fondements	que	la	
théorie	de	l’implémentation	en	information	symétrique.	une	seule	hypothèse	est	
relâchée	par	rapport	à	cette	dernière	:	il	n’est	pas	possible	d’écrire	gratuitement	un	
contrat	complet.	Cependant,	Maskin	et	tirole	(1999)	montrent	que	l’introduction	
de	ces	coûts	de	contractualisation	ne	modifie	en	rien	l’analyse	précédente.	tant	
que	 les	 variables	 qui	 affectent	 l’échange	 ex post	 sont	 observables	 de	manière	
symétrique	par	les	parties,	ce	qui	est	le	cas	des	investissements	spécifiques	et	des	
états	de	la	nature	possibles	dans	la	théorie	des	contrats	incomplets,	il	est	possible	
de	trouver	un	mécanisme	de	révélation	qui	implémente	l’optimum.	tout	se	passe	
donc	comme	si	les	variables	étaient	vérifiables.
	 un	 tel	 résultat	 s’explique	par	 l’hypothèse	de	 rationalité	dont	 la	 théorie	des	
contrats	incomplets	dote	les	parties.	Celle-ci	suppose	d’une	part	la	connaissance	
de	la	liste	exhaustive	des	états	de	la	nature	possibles	(c’est	le	premier	axiome	de	
Savage,	1954)	et	s’appuie	sur	un	raisonnement	par	induction	à	rebours.	Ces	deux	
éléments	–	qui,	combinés,	dotent	les	contractants	de	capacités	cognitives	illimi-
tées	–	empêchent	l’explication	de	l’incomplétude	soit	par	l’existence	de	coûts	de	
transaction	 ex ante	 conduisant	 à	 une	 invérifiabilité,	 soit	 par	 la	 survenance	 de	
contingences	imprévues.	La	«	rationalité	substantielle	»	(Simon,	1976)	est	d’une	
part	incompatible	avec	la	prise	en	compte	de	ces	«	surprises	»	et	d’autre	part	suf-
fisamment	forte	pour	annuler	les	effets	de	ces	coûts.	ni	l’existence	de	coûts	de	
transaction	ex ante,	ni	celle	de	contingences	imprévues	n’empêchent	les	parties	
d’écrire	un	contrat	complet.
4.1.2	Les parties ne peuvent pas s’engager à ne pas renégocier
 Les	 travaux	 de	 la	 théorie	 de	 l’implémentation	 en	 information	 symétrique	
reposent	sur	l’hypothèse	que	les	parties	contractantes	ne	renégocient	jamais	leur	
contrat	(Rey,	1990;	moore,	1992;	Maskin	et	Moore,	1999).	Les	mécanismes	de	
révélation	de	l’information	ne	sont	en	effet	incitatifs	que	si	les	parties	acceptent	
de	ne	pas	les	renégocier.	or,	ils	ne	sont	généralement	pas	robustes	à	la	renégociation.
	 en	effet,	pour	que	les	parties	acceptent	de	rendre	leur	information	vérifiable	
par	le	tribunal,	le	mécanisme	de	révélation	de	l’information	contenu	dans	le	contrat	
spécifie	des	pénalités	importantes	en	cas	de	tricherie.	une	fois	le	jeu	commencé,	
ces	pénalités	s’avèrent	inefficaces	et	peuvent	donner	lieu	à	renégociation.	Si	les	
parties	anticipent	de	telles	renégociations	et	si	aucun	engagement	ferme	à	ne	pas	
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renégocier	n’a	été	signé,	alors,	par	induction	à	rebours,	ces	pénalités	perdent	toute	
crédibilité.	Dans	ce	cas,	les	parties	peuvent	avoir	intérêt	à	tricher	lors	du	déroule-
ment	du	mécanisme,	c’est-à-dire	à	ne	pas	révéler	leur	information.
	 Pour	atteindre	l’optimum	de	premier	rang,	les	parties	doivent	donc	s’engager	
ex ante	à	ne	pas	renégocier	avant,	pendant	et	après	le	déroulement	du	jeu	de	révé-
lation,	sous	peine	de	modifier	les	incitations	à	révéler	l’information	dans	les	dif-
férentes	 étapes	 du	 mécanisme.	 Mais	 les	 parties	 peuvent-elles	 rationnellement	
prendre	un	tel	engagement?
	 Pour	qu’il	soit	crédible,	l’engagement	doit	être	vérifiable	par	le	tribunal.	Celui-ci	
doit	donc	pouvoir	empêcher	toute	renégociation	directe	ou	indirecte	(c.-à-d.	avec	
un	tiers)	du	contrat	initial.	Ceci	semble	contredire	l’hypothèse	d’invérifiabilité	sur	
laquelle	repose	la	théorie	des	contrats	incomplets	(Hart	et	Moore,	1999).	en	effet,	
les	parties	peuvent	très	bien	construire	un	ensemble	complexe	de	contrats,	passant	par	
l’intermédiaire	de	plusieurs	tiers,	afin	de	camoufler	leur	renégociation.	Comment	le	
juge	pourrait-il	observer	ce	tissu	de	liens	alors	qu’il	est	supposé	être	dans	l’impos-
sibilité	informationnelle	de	faire	exécuter	une	simple	allocation	contingente15?
	 il	paraît	donc	difficile	de	supposer	que	les	parties	peuvent	s’engager	à	ne	pas	
renégocier	sous	une	hypothèse	d’invérifiabilité.	Soit	on	suppose	que	les	parties	
peuvent	s’engager	à	ne	pas	renégocier,	auquel	cas	le	juge	ne	rencontre	que	peu	de	
problèmes	 d’observabilité	 et	 l’on	 s’éloigne	 du	 cœur	 de	 la	 théorie	 des	 contrats	
incomplets.	 Soit	 l’hypothèse	 d’invérifiabilité	 est	 posée	 et	 il	 est	 logique	 d’en	
déduire	l’impossibilité	pour	les	parties	de	s’engager	à	ne	pas	renégocier.
	 La	critique	de	maskin	et	tirole	(1999)	doit	être	nuancée	et	peut	être	interprétée	
de	la	manière	suivante	:
(i)	 lorsque	 les	parties	peuvent	 s’engager	à	ne	pas	 renégocier,	 c’est-à-dire	 sous	
une	 hypothèse	 d’invérifiabilité	 relativement	 faible,	 il	 est	 possible	 d’implé-
menter	l’optimum	de	premier	rang via	la	mise	en	œuvre	d’un	mécanisme	de	
révélation.	Le	contrat	signé	par	 les	parties	est	alors	complet;	 l’existence	de	
coûts	de	transaction	ex ante	n’implique	aucune	inefficience.	on	retrouve	ici	
l’analyse	du	contrat	à	performance	spécifique	de	la	section	précédente	:	lors-
que	l’invérifiabilité	est	plus	faible,	le	problème	du	hold up	peut	être	résolu.
(ii)	Si	un	engagement	à	ne	pas	renégocier	n’est	pas	possible,	c.-à-d.	dans	le	cadre	
d’une	invérifiabilité	forte,	alors	les	pénalités	associées	au	mécanisme	de	révé-
lation	ne	sont	pas	crédibles	et	ce	dernier	ne	fonctionne	pas	:	le	contrat	ne	peut	
pas	être	complété	de	manière	optimale.	on	retrouve	là	nos	conclusions	précé-
dentes	quant	au	modèle	de	Hart	et	Moore	(1988).
___________
	 15.	 De	plus,	même	si	une	forme	d’engagement	crédible	au	niveau	des	parties	peut	être	trouvée,	
le	juge	n’impose	pas	l’exécution	du	contrat	initial	si	les	deux	parties	désirent	renégocier	(Jolls,	1997).	
Le	système	légal	protège	les	droits	d’une	partie	en	cas	de	rupture	abusive	du	contrat,	mais	ne	force	pas	
l’application	d’un	accord,	même	spécifié	comme	non	renégociable,	si	aucune	partie	n’accepte	de	s’y	
soumettre.
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	 L’impossibilité	d’un	engagement	ferme	des	parties	à	ne	pas	renégocier	donne	
ainsi	 un	 sens	 à	 l’hypothèse	 d’invérifiabilité.	Doit-on	 en	 déduire	 que	 le	 contrat	
signé	entre	les	parties	est	de ce fait	incomplet?	Si	l’impossibilité	d’engagement	
justifie	bien	 l’emploi	d’une	hypothèse	d’invérifiabilité,	 il	 reste	néanmoins	que,	
selon	 la	 théorie	de	 l’implémentation	en	 information	symétrique,	 l’invérifiabilité	ne	
conduit	pas	à	l’incomplétude.	qu’il	existe	ou	non	des	coûts	de	transaction	ex ante,	
l’invérifiabilité	de	certaines	variables	contractuelles	par	les	tribunaux	n’empêche	
pas	 en	 principe	 la	 signature	 d’un	 contrat	 complet	 spécifiant	 un	mécanisme	 de	
révélation	de	 l’information	non	vérifiable	par	 le	 juge.	La	possibilité	ou	non	de	
s’engager	à	ne	pas	renégocier	altère	l’efficience	du	mécanisme,	mais	non	le	carac-
tère	complet	du	contrat.
	 en	effet,	si	les	parties	ne	peuvent	pas	s’engager	à	ne	pas	renégocier,	le	méca-
nisme	de	révélation	n’induit	pas	une	révélation	optimale	de	l’information	au	tri-
bunal	et	les	parties	subissent	une	perte	de	bien-être.	L’absence	de	crédibilité	du	
mécanisme	de	révélation	incite	les	parties	à	sous-investir.	Le	contrat	ne	permet	
donc	pas	d’implémenter	l’optimum	de	premier	rang.	Là	encore,	soulignons	qu’il	
ne	sera	jamais	renégocié	dans	les	faits	–	il	y	aura	simplement	ex post	une	négocia-
tion	dans	le	cadre	du	contrat	–	qu’aucun	conflit	ne	surviendra	entre	les	parties,	car	
le	contrat	prend	en	compte,	directement	ou	indirectement,	toutes	les	contingences	
possibles	de	la	transaction.	Hart	et	Moore	(1999)	reconnaissent	qu’on	est	bien	là	en	
présence	d’un	«	contrat	complet	sous	contrainte	d’incitation	et	d’engagement	».
4.2	Renégociation, invérifiabilité et incomplétude : bilan
	 Hart	et	Moore	(1999)	insistent	néanmoins,	à	juste	titre	nous	semble-t-il,	sur	le	
fait	que	les	contrats	modélisés	par	la	théorie	des	contrats	incomplets	ne	relèvent	
pas	du	même	type	de	contrat	que	ceux	plus	traditionnellement	étudiés	par	l’ana-
lyse	standard	des	contrats.	Prenons	pour	point	de	comparaison,	par	exemple,	la	
théorie	de	l’agence.	Dans	les	modèles	que	nous	avons	étudiés,	le	contrat	signé	à	la	
date	0	ne	contient	pas	la	description	de	toutes	les	actions	possibles	des	parties.	Ses	
termes	laissent	ainsi	des	gains	de	l’échange	non	réalisés,	étant	donné	l’informa-
tion	 utilisable	 par	 les	 parties	 au	moment	 de	 sa	 signature;	 certaines	 actions	 ou	
certains	transferts	devront	être	déterminés	ex post.	Ce	type	de	contrat	est	courant	
en	théorie	de	l’agence.	Les	contrats	proposés	par	le	principal	à	l’agent	en	situation	
de	sélection	adverse	ou	dans	les	modèles	multitâches	(MacLeod,	2000)	en	relè-
vent.	et	là	aussi,	 les	actions	qui	doivent	être	déterminées	ex post	n’en	sont	pas	
moins	parfaitement	anticipées	par	les	parties	et	prises	en	compte	dans	leurs	calculs.
	 néanmoins,	le	cadre	d’analyse	postulé	par	les	deux	approches	est	différent.	Là	
où	la	théorie	de	l’agence	étudie	les	conséquences	de	l’existence	d’une	asymétrie	
d’information	entre	les	contractants,	 la	 théorie	des	contrats	 incomplets	suppose	
que	les	parties	partagent	la	même	information	ex ante	et	ex post,	et	déplace	l’asy-
métrie	d’information	entre,	d’un	côté,	les	parties	et,	de	l’autre,	le	tribunal	–	c’est	
l’hypothèse	d’invérifiabilité.	
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	 Maskin	et	tirole	(1999)	offrent	une	justification	théorique	claire	à	cette	hypo-
thèse	d’invérifiabilité	:	elle	découle	de	l’impossibilité	de	s’engager	à	ne	pas	rené-
gocier	–	et	non	de	l’existence	de	coûts	de	transaction.	Cette	impossibilité	ne	doit	
pas	être	entendue	comme	l’impossibilité	pour	les	parties	de	prévenir	toute	renégo-
ciation.	au	contraire,	l’hypothèse	de	rationalité	postulée	rend	possible	la	prévi-
sion	de	toutes	les	opportunités	de	négociation	futures.	Les	parties	ne	peuvent	pas	
s’engager	à	ne	pas	les	saisir,	car	il	est	impossible	de	définir	des	pénalités	adéqua-
tes	qui	ne	seront	pas	elles-mêmes	renégociées	le	moment	venu.
	 Comme	tout	contrat,	pour	être	incitatif,	doit	pouvoir	être	imposé	par	un	tiers,	
les	parties	vont	alors	ancrer	toute	leur	information	sur	les	seules	variables	vérifia-
bles.	Les	différents	modèles	que	nous	avons	passés	en	revue	montrent	que	plus	le	
nombre	de	ces	variables	est	réduit,	plus	il	sera	difficile	d’atteindre	l’optimum.	on	
passe	ainsi	des	contrats	à	performance	spécifique,	contenant	des	clauses	de	prix,	
de	quantité	et	de	pénalité,	au	modèle	de	Grossman	et	Hart	(1986)	où	aucune	varia-
ble	n’est	contractualisable,	via le	contrat	à	la	Hart	et	Moore	(1988),	ne	précisant	
que	des	prix.
	 enfin,	l’hypothèse	de	rationalité	utilisée	suppose	des	agents	capables	de	conce-
voir	 toutes	 les	 situations.	 Si	 cette	 anticipation	 ne	 peut	 être	 directement	 décrite	
dans	le	contrat,	il	leur	est	cependant	possible	d’y	construire	un	processus	de	révi-
sion	équivalent,	reposant	sur	des	variables	vérifiables.	Le	contrat	ex ante	prend	
ainsi	en	compte	ses	propres	limites	d’exécution	ex post.	il	ne	sera	jamais	rené-
gocié	dans	les	faits	car	toutes	les	stratégies	possibles	des	agents	sont	ainsi	déter-
minées.
	 nous	concevons	ainsi	la	théorie	des	contrats	incomplets	comme	un	prolonge-
ment	de	 l’approche	 traditionnelle	des	 contrats	 laquelle,	 après	 avoir	 analysé	 les	
conséquences	 de	 l’existence	 d’asymétries	 d’information	 entre	 les	 contractants,	
s’étend	dorénavant	à	l’analyse	des	causes	et	des	conséquences	de	l’existence	de	
l’invérifiabilité.	 La	 théorie	 des	 contrats	 incomplets	 propose	 donc	 les	 solutions	
contractuelles	qui	permettent	aux	contractants	rationnels	de	s’engager	dans	une	
relation	dont	certaines	caractéristiques	ne	sont	pas	vérifiables	par	le	tribunal.	elle	
identifie	 les	conditions	d’optimalité	de	ces	 solutions	en	 les	 rattachant	au	degré	
supposé	de	vérifiabilité	par	le	juge16.
concLusIon
	 il	n’en	reste	pas	moins	que	le	terme	d’incomplétude	est	trompeur	(Schmitz,	
2001).	In fine,	l’incomplétude	ne	revêt	plus	le	sens	initial	que	lui	avaient	donné	les	
___________
	 16.	 nous	avons	montré	par	ailleurs	que	ces	solutions	possèdent	une	propriété	que	n’ont	pas	les	
contrats	de	la	théorie	de	l’agence	:	elles	sont	flexibles.	en	rapprochant	la	théorie	des	contrats	incomplets	
et	 l’approche	 décisionnelle	 de	 la	 flexibilité	 (Henry,	 1974),	 on	 peut	 en	 effet	monter	 qu’un	 contrat	
incomplet	offre	l’avantage	de	pouvoir	reporter	la	décision	des	termes	de	l’échange	à	une	date	ultérieure	
où	le	temps	aura	apporté	des	informations	nouvelles,	avantage	dont	le	prix	se	mesure	par	la	valeur	
d’option	(Chaserant,	2000).
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auteurs	 à	 l’initiative	 de	 la	 théorie	 des	 contrats	 incomplets	 et	 que	 nous	 avons	
rappelé	au	début	de	cet	article	:	un	contrat	est	 incomplet	 s’il	peut	 survenir	des	
contingences	 imprévues,	 c’est-à-dire	 pour	 lesquelles	 il	 est	 silencieux	 sur	 la	
manière	 d’agir.	nous	 l’avons	 vu,	 dans	 les	 contrats	 proposés	 par	 les	 différents	
modèles,	aucune	surprise	ne	viendra	perturber	la	relation	entre	les	parties.	Ce	qui	
amène	Hart	et	Moore	à	conclure	que	:
«	en	 réalité,	 évidemment,	 les	 parties	 écrivent	 fréquemment	 des	 contrats	 de	 moyen	
terme,	 avec	 l’intention	 de	 les	 renégocier	 lorsqu’ils	 arriveront	 à	 leur	 terme.	afin	de	
comprendre	un	tel	phénomène,	il	semble	qu’il	faille	relâcher	l’hypothèse	selon	laquelle	
les	parties	ont	une	rationalité	illimitée	»	Hart	et	Moore	(1988	:	776-777).
	 il	est	en	effet	clair	que	 la	possibilité	de	contingences	 imprévues	et	donc	 la	
propriété	d’incomplétude	que	tout	économiste	reconnaît	aujourd’hui	à	la	plupart	
des	contrats,	sont	intimement	liées	à	l’idée	de	rationalité	limitée.
	 Hart	et	Moore	(2004)	s’éloignent	aujourd’hui	de	la	théorie	des	contrats	incom-
plets,	estimant	que	les	contrats	qu’elle	modélise	ne	sont	en	effet	pas	tout	à	fait	
«	incomplets	»	 dans	 le	 sens	 où	 ils	 spécifient	 un	 mécanisme	 de	 détermination	
ex post	des	solutions	de	la	(re)négociation	(comme	par	exemple	l’attribution	de	la	
totalité	des	droits	de	propriété	sur	les	actifs	physiques	à	une	seule	partie).	À	partir	
de	la	même	chronologie	d’échange	que	celle	que	nous	avons	présentée,	ils	propo-
sent	une	analyse	des	contrats	dans	lesquels	aucun	mécanisme	de	négociation	n’est	
postulé	contractuellement,	ce	qui	offre	aux	parties	plus	de	flexibilité	pour	ajuster	
les	 termes	de	 leur	échange	à	 la	 réalisation	des	événements.	De	 tels	contrats	 se	
rapprocheraient	plus	de	 l’idée	 intuitive	d’incomplétude	que	ne	parvient	pas	à	
saisir	la	théorie	des	contrats	incomplets.
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